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Pierwsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej po wakacjach nie przyniosto zadnych niespodzianek — ton komunikatu pozostaje
gotebi, a prezes NBP wcigz uwaza, ze stopy procentowe moga pozosta¢ bez zmian do konca 2018 r. Nasze przewidywania sa
podobne, a termin podwyzki stop wyceniany przez rynek przesunat sie nawet na wiosne 2019.

Dzisiaj dzien przegladu polskiego ratingu przez Moody’s. Komunikat moze si¢ pojawi¢ wieczorem, po zamknigciu sesji. Pare dni
temu agencja mocno podniosta prognozy makro dla Polski, co niektorzy zinterpretowali jako zapowiedz tego, ze dzisiaj nastapi
poprawa perspektywy, a moze nawet samego ratingu. Naszym zdaniem zmiany jednak nie bedzie, a lepsze prognozy makro i
fiskalne rownowaza wczesniejsze negatywne opinie Moody’s nt. zmian w sagdownictwie i sporu z KE.

W przysztym tygodniu w kraju pojawi sie niewiele publikacji. Inflacja — jak wiemy z wstepnego odczytu — wzrosta do 1,8% r/r,
prawdopodobnie glownie za sprawg podwyzek cen paliw. Presja inflacyjna w pozostalych obszarach pozostaje jednak
ograniczona, czego potwierdzeniem bedzie spadek inflacji bazowej do 0,7% r/r. Stopniowy wzrost presji inflacyjnej mozliwy jest
kiedy napiecia na rynku pracy przeloza sie¢ w koncu na znacznie szybszg dynamike wynagrodzen, a to zajmie jeszcze troche
czasu. Dane o handlu zagranicznym pokaza zapewne mocnga, dwucyfrowg dynamike eksportu i importu oraz mniejszy deficyt
obrotéow biezacych, co moze lekko wesprze¢ ztotego. Za granica uwage przykuja zapewne dane z USA pod koniec tygodnia —
inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja.

Zmiana w retoryce bankéw centralnych na bardziej gotebig oraz ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego (w Europie
mocnhe euro, w USA ostatnie huragany) wspierajg nizsze sSwiatowe rentownosci. Na naszym rynku jest to dodatkowo
wzmacniane bardzo niska podaza SPW i pozytywnymi perspektywami fiskalnymi. Srodowisko niskich rentownosci moze si¢ w
najblizszym czasie utrzyma¢ i dopiero blizej konca roku rynki dtugu ponownie znajda sie pod presja, jesli okaze sie jasne, ze Fed
ma zamiar jednak podwyzszy¢ stopy procentowe po raz kolejny w grudniu (czego rynek teraz kompletnie nie wycenia). Jesli
chodzi o PLN, najblizsze tygodnie moga przynies¢ jego umochnienie za sprawag dobrych danych makro i fagodnej retoryki bankow
centralnych, po czym — podobnie jak dla SPW — mozliwa jest korekta w koncéwce roku za sprawg Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BZNEK roflellyes
PONIEDZIALEK (11 wrzesnia)
9:00 Ccz CPI Vil % rir 2,6 - 2,5
14:00 PL CPI Vil % rir 1,8 1,8 1,7
WTOREK (12 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rlr 0,8 0,7 0,8
SRODA (13 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,2 - -0,6
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Vi min € -853 -532 -932
14:00 PL Eksport Vil min € 15222 14 900 16 627
14:00 PL Import W min € 15788 15 300 16 854
CZWARTEK (14 wrzesnia)
14:30 us CPI Vil % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 298
PIATEK (15 wrzesnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,1 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,1 - 0,2
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 96,5 - 96,8
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Bilans ptatniczy i decyzja Moody’s

. Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir) s = W tym tygodniu zobaczymy sierpniowe szczegdtowe dane o
CPI oraz inflacie bazowg. Naszym zdaniem wstgpny odczyt na
T2 1,8% r/r zostanie podtrzymany, a lekki wzrost z 1,7% r/r w lipcu
/\ /_/ L5 wynikat przede wszystkim z wyzszych cen paliw, przy braku
wyraznych tendencji wzrostowych w innych kategoriach. Inflacja
/ \’,f 10 bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii prawdopodobnie
s obnizyta sie do 0,7% rir.
Lo = Prognozujemy, ze w lipcu deficyt obrotdw biezgcych byt nizszy
niz w czerwcu, gtéwnie ze wzgledu na lepszy bilans dochoddw,
zwlaszcza nizsze wypfaty dywidend i wyzsze wplywy srodkow z
F 10 UE. Spodziewamy si¢ dwucyfrowych stép wzrostu eksportu i
s importu.
=8 wrzesnia po zamknigciu rynku agencja Moody's ogtosi
decyzje w sprawie ratingu Polski. Krotko przed tym wydarzeniem
agencja zrewidowata swoje prognozy. Prognoza wzrostu
gospodarczego na rok 2017 zostata przesunieta z 3,2% do 4,3%
mid EUR Dane nt. bilansu platniczego %orir a spodziewany po_ziom deﬂcy_tu w Fy_m roku zostat okreslony na
7 r2 2,5% PKB. Zdaniem agencji rewizja prognoz ma pozytywne
L 20 przetozenie na ocene kredytowa kraju. Nie jest to jednak naszym
: zdaniem argument za podwyzkg perspektywy. Gdy agencja

. HH . . ! ;
zdecydowata sie zmieni¢ perspektywe z negatywnej na stabilng
1 i 10 w maju br. dostateczng argumentacjg byta deklaracja rzadu
5 | | utrzymywania deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3%
05 5 t ia deficytu sektora fi 5 bli h izej 3%
0 /\/\ 0 PKB i dobre wykonanie budzetu w pierwszych miesigcach 2017

lis 16
lut 17

51 —CPl —— CPlbez cen zywnosciienergii | o5
—— Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0$)

oV s s e gl e ﬂg AN r. przy solidnym wzroscie PKB. Jednak w notatkach
05 EE s g LEEeEsRLeEyLreEgs publikowanych przez Moody’s pod koniec lipca br. byta mowa o
a4 L 10 negatywnym ryzyku generowanym przez narastajgcy spor z
Komisjg Europejskg i zmiany w prawie dotyczacym

151 s sgdownictwa. Nie wydaje nam sie, zeby agencja uznata lepszy
2 4 20 wzrost PKB w Il kw. i projekt przysziorocznego deficytu
25 | L 25 budzetowego na poziomie nizszym niz 3% PKB za dostateczne

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport  ——Import przestanki za podniesieniem perspektywy lub ratingu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy wcigz bez zmian

=Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita we wrze$niu

Termin podwyzek stop przez RPP implikowany z stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwng na 1,50%.

kontraktéw FRA

2ma 19 | Komunikat z posiedzenia byt wyjgtkowo zwiezly i nie
2mar19 sugerowat zadnych zmian w nastawieniu w polityce
e ] pienieznej. Prezes NBP Adam Glapinski powtdrzyt na
< 3] konferencji prasowej, ze nie ma obecnie zadnych powoddw,
% Jpezie ] aby dyskutowa¢ nad podwyzkami stop procentowych,
& Msied | poniewaz wzrost gospodarczy jest zrbwnowazony, a inflacja
g i pozostaje niska. W jego ocenie, stopy procentowe mogtyby
2maits pozostaé bez zmian nawet do konca 2018, chociaz nie
§0"§yf]gj wykluczyt, ze w polowie przysztego roku dyskusja nt.
3 i 71 ‘ ‘ ‘ ‘ zaciesnienia polityki pienigznej mogtaby sie nasilic.

= Podsumowujgc, po wakacjach nie pojawito sie nic nowego w
kwestii perspektyw polityki monetarnej w Polsce. Podtrzymujemy
naszg opinie, ze stopy NBP pozostang bez zmian co najmniej
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data kwotowan

do IV kw. 2018.
Cytat tygodnia — Nie ma powodu do dyskusji nt. zmian stép
Adam Glapiniski, prezes NBP, konferencja prasowa, 6 wrzesnia Stowa Adama Glapifnskiego potwierdzily nasz wniosek, ze w

Wskazujemy kolejny raz, ze gospodarka jest pozbawiona znaczacych ramach RPP coraz mocniej rysujg sie podziaty i powstat osrodek
nierownowag. (...) Nie ma zadnego powodu zeby dyskutowac o zmianie jastrzebi (Gatnar, Hardt, Zubelewicz). Jednak prezes NBP
stép procentowych. (...) Niektérzy (w Radzie) sg jastrzebiami i gotebiami. podkreslit, ze sg oni w mniejszoéci a pozostali cztonkowie RPP
Ale najsilniejsze jest centrum. (...) Rynek pracy jest potencjalng barierg w nie podzielajg ich pogladow. Rynek ocenit konferencje jako
przysztosci.. W tej chwili tego nie ma, ale to moze by¢ problem. Sg gotebig i przesungt wycene pierwszych podwyzek stép na

jeszcze duze rezerwy na rynku pracy. kwiecien/maj 2019 r. Co ciekawe, czlonkowie RPP raczej nie

przywigzujg wiekszej wagi do ryzyka zwigzanego z kurczacymi
Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, konferencja prasowa, 6 wrzesnia sie zasobami pracy. Naszym zdaniem rynek pracy bedzie
Dopdki nie ma zjawiska kiedy wzrost ptac rozpetuje spirale w gospodarce, najwazniejszym waskim gardtem dla polskiej gospodarki w
to nie ma powodéw do obaw. nachodzacych latach. Jednak jesli presja ptacowa zacznie

narasta¢, co jest naszym scenariuszem bazowym, to wewnatrz
RPP moze zaczg¢ sie dyskusja o podwyzkach stép.
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Ztoty chwilowo mocniejszy do euro

=W zeszlym tygodniu wskazywalismy, ze ztoty moze zyskiwac
w najblizszym czasie i w ostatnich dniach EURPLN spadt na
chwile do 4,23, najnizszego poziomu od potowy lipca. Giéwny
wplyw na umocnienie krajowej waluty miat korzystny raport
agencji Moody’s. Ztoty nie utrzymat jednak zyskéw do korca
tygodnia i EURPLN odbit do ok. 4,25 pomimo gotebiej retoryki
EBC. Tymczasem, USDPLN kontynuowat ruch w dot i zblizyt
sie do 3,51, najnizszego poziomu od konca 2014. Kurs
CHFPLN pozostat stabilny blisko 3,72, a GBPPLN wzrést do
4,66 z 4,60.

=EURPLN przebit sierpniowy dotek na ok. 4,235, co naszym
zdaniem otwiera droge do dalszej znizki. Dalej uwazamy, ze
w nadchodzgcych tygodniach ztoty moze sie umacniaé dzieki
pozytywnemu nastrojowi na globalnym rynku. Fale awersji do
ryzyka nastepujgce w reakcji na dziatania Korei Pétnocnej sg
przejSciowe, a ostatnie dane z globalnej gospodarki sg wcigz
dos¢ dobre.

= Najblizszy tydzier powinien by¢ raczej spokojny, bowiem nie
sg planowane zadne wazne wydarzenia. Nie spodziewamy
sie, aby Moody’s zmienit rating Polski czy jego perspektywe,
wiec bedzie to raczej czynnik neutralny dla krajowego rynku
walutowego.

Euro mocne mimo gotebiego EBC

= Wynik posiedzenia EBC miat najwiekszy wptyw na EURUSD
w minionym tygodniu. Ton komunikatu oraz komentarzy Mario
Draghiego na konferencji prasowej byt gotebi, ale wyglada na
to, ze dla rynku wazniejsze byly nowe prognozy CPI i PKB. Od
czerwca EURUSD wzrést powyzej 1,20 z 1,12, podczas gdy
szacunki inflacji obnizono jedynie o 0,1 pkt. proc., a prognozy
wzrostu gospodarczego nie ulegly pogorszeniu. Sugeruje to,
ze kurs euro nie jest dla EBC tak wazny, jak rynek sadzit i bank
centralny moze nie by¢ mocno zdeterminowany by zatrzymaé
trend wzrostowy EURUSD. W efekcie, kurs ustanowit nowe
tegoroczne maksimum na prawie 1,21.

=W tym tygodniu kalendarz wydarzen jest dos¢ ubogi i tylko
dane z USA mogg zwréci¢ uwage rynku. W dalszym ciggu
sadzimy, ze umochienie euro jest przesadzone. Ruch w gore
EURUSD rozpoczat sie na poczatku 2017 i 36-tygodniowa
procentowa zmiana jest najwieksza od kwietnia 2011, kiedy
kurs zakonczyt trend wzrostowy obserwowany w latach 2010-
2011.

Rosnaca ropa umachnia rubla, forint stabszy, korona stabilna
=W przypadku pozostatych walut regionu, rubel umocnit sie
do dolara i kurs USDRUB spadt do prawie 56,7 z 58 dzigki
rosngcym cenom ropy. Prezes rosyjskiego banku centralnego
powiedziata, ze stopy procentowe mogg zostaé¢ obnizone we
wrzesniu o 25 lub 50 pb, ale wypowiedz ta nie miata duzego
wptywu na rubla.

=Forint wcigz osfabiat sie do euro, ale tempo wzrostu kursu
EURHUF byto wolniejsze niz w poprzednich tygodniach —
roznica miedzy tygodniowym dotkiem i szczytem byta
najmniejsza od sierpnia 2005 (wg danych Reuters).

= EURCZK pozostat w trendzie bocznym nieco powyzej 26,0.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci mogg spadac

% - ASW spread pb Spadki rentownos$ci napedzane przez ECB ...
= Z Stabe dane makro z Stanéw Zjednoczonych (liczba nowych
75 bezrobotnych wzrosta z 245 tys. do 298 tys.) i Niemiec (gdzie
dane o eksporcie pokazaty minimalny wzrost na poziomie
55 | 0,2% m/m, podczas gdy inwestorzy oczekiwali 1,3% m/m, za$
zamowienia przemystowe spadty o 0,7% m/m) pomogtly
35 | posiadaczom obligacji w Europie i USA. Ponadto na
konferencji prasowej EBC M. Draghi wspomogt spadki

dochodowosci przez powstrzymanie sie od komentarzy, ktére
mogtyby sugerowaé przyspieszenie zaostrzania polityki
monetarnej. Jednoczesnie w trakcie konferencji prezes EBC
wielokrotnie odwotywat sie do ryzyk zwigzanych z
mocniejszym euro, co byto intepretowane przez inwestoréw
jako obietnica odlozenia w czasie wycofywanie sie z

——2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Na krajowym rynku
Moody’s opublikowat skrécony raport na temat Polski, ktory
Rentownosci polskich benchmarkéw zawierat optymistyczne prognozy wzrostu PKB. Agencja
40 1 podniosta prognoze wzrostu PKB dla polskiej gospodarki do
4,3% (co implikuje prognoze wzrostu w |l potowie roku na
36 1 LN
poziomie 4,7%).
32 ... W tym tygodniu oczekiwana kontynuacja
28 1 =W efekcie, polska krzywa rentownosci osiggneta tegoroczne
minima w segmencie 2-5 lat, a dlugi koniec obnizyt sie do
24 - poziomow ostatni raz widzianych od potowy lipca. Najwieksza
czes¢ ruchu spadkowego rentownosci miata miejsce w
20 1 pierwszej czesci tygodnia i mogta by¢ reakcjg na raport
16 Moody’s. W poréwnaniu do pozioméw z poprzedniego pigtku,
' rentownosci na dlugim konhcu spadty o ok. 15 pb, na srodku o
12 0 0 14 pb i 5 pb na krétkim koncu. Zmiany zanotowane w
R TRl e il oh ub bl by przypadku IRS byly nieco mniejsze w segmencie 5-10 lat.
S82E5F3CEFTRSGL82E8F3EETHETE »Sadzimy, ze tendencja spadkowa rentownosci polskich
—2 PL —5LPL —10L PL obligacji bedzie kontynuowana w kolejnych tygodniach w
IRS (%) wyniku mniejszych szans, ze EBC zacznie szybko wygaszac
46 program skupu aktywéw. Scenariusz spadku rentownosci jest
42 1 tez wspierany przez niskie potrzeby pozyczkowe i zapowiedz
28 Ministerstwa Finansow, ze we wrzesniu odbedzie sie tylko

aukcja zamiany obligacji. W pierwszej cze$ci nowego tygodnia
34 | ruch spadkowy rentownos$ci moze nieco wytraci¢ impuls z
powodu realizacji zyskow.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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